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TAV Havalimanlari
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Savaslarin golgesinde biiyiiyen yolcu trafigi...

TAVHL, savaglarin gélgesinde biiyiiyen yolcu trafigi, marjlardaki
genisleme ve cazip degerlemesiyle 6n plana ¢ikmaktadir. TAVHL icin
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi ve 12 aylik hedef fiyatimizi 464,0
TL olarak koruyoruz.

TAVHL, Tirkiye’nin ve bélgenin 6nde gelen havalimani isletmecilerinden biri
olup, Tiirkiye’de Antalya, Ankara Esenboga, izmir Adnan Menderes, Milas-
Bodrum ve Gazipasa-Alanya havalimanlarinin yani sira Kazakistan,
Gurcistan, Tunus, Kuzey Makedonya, Suudi Arabistan, Hirvatistan ve
Letonya’da olmak tizere 8 lilkede 15 havalimaninda faaliyet gostermektedir.
Letonya’daki Riga Havalimani’'nda sirket vyalnizca ticari alanlarin
isletmeciligini Ustlenmektedir. Sirket, havalimani isletmeciliginin yaninda
Havas ve TGS ile yer hizmetleri, BTA ile yiyecek-icecek, ATU ile giimriiksiiz
satis hizmetleri sunmaktadir.

Sirket 2026'nin ilk dokuz ayinda gelirlerini yillik %5 artigla 1.461 milyon
EUR’ya, FAVOK’iinli %7 artisla 502 milyon EUR’ya yiikseltmis, net kari ise 75
milyon EUR’dan 173 milyon EUR’ya yiikselmistir. Tahminlerimize gore 2026
yilinda gelirlerin 1.921 milyon EUR, FAVOK’{in 597 milyon EUR ve net karin
137 milyon EUR olmasi; bu rakamlarin 2027'de sirasiyla 2.044 milyon EUR,
638 milyon EUR ve 209 milyon EUR seviyesine ¢ikmasi 6ngorilmektedir.

Degerleme cazip bir vyiikselis potansiyeli sunmaktadir. TAVHL,
2026T/2027T tahminlerimize gore 13,2x/8,6x F/K ve 4,8x/4,5x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gormektedir. Bu seviyeler, klresel emsallerinin
20,8x/19,5x F/K ve 10,7x/10,4x FD/FAVOK medyanlarina kiyasla 2027T
bazinda sirasiyla %56 ve %57 iskontoya isaret etmektedir. Istirak bazli INA
metoduna dayanan parcalarin toplami degerleme modelimiz %66 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Kisa vadeli temel tetikleyiciler sunlardir:
Almati’da Agustos ayinda yapilan tarife artisinin 4C26'dan itibaren yakit
satigslarindaki gerilemeyi telafi ederek marjlara katki saglamasi; 2026 net
karindaki glicll artisla birlikte 2027'de 6denecek temettiiniin belirgin sekilde
ylkselmesi; Kuveyt T2 ihalesi basta olmak lizere Hurghada ve Karadag gibi
yeni proje firsatlari; Almatr’daki %215'lik azinlik payinin satin alinmasi; ayrica
Pratt & Whitney motor sorunlarindan etkilenen ucaklarin 2027-2028
doéneminde hizmete dénmesiyle trafik bliylimesinin ivmelenmesi. Baslica
riskler arasinda Orta Dogu kaynakli jeopolitik gerginliklerin bélge trafigini
olumsuz etkilemesi; Tirkiye’'nin turizmde zayiflayan fiyat rekabetciliginin
Antalya trafigi Gizerindeki baskisinin 2027 sezonunda da strmesi; yliksek jet
yakiti fiyatlarinin havayolu kapasite planlarini sinirlamasi; ucaklarin hizmete
donls takviminde yasanabilecek gecikmeler ve Yeni Antalya imtiyazinin
2027'de baslamasiyla devreye girecek yiiksek kira ddemelerinin karlilik
Uzerinde baski olusturabilmesi yer almaktadir.

Finansal Ozet (EUR mn) 2025 2026T 2027T 2028T
Satis Gelirleri 1.823 1.921 2.044 2.182
FAVOK 560 597 638 685
Net Kar 51 137 209 255
FAVOK Marji 30,7% 31,0% 31,2% 31,4%
Net Kar Marji 2,8% 7,1% 10,2% 11,7%
F/IK (x) 35,6x 13,2x 8,6x 7,1x
F/DD (x) 1,1x 1,1x 1,0x 0,9x
FD/FAVOK (x) 5,1x 4,8x 4,5x 4,2x
FD/Satislar (x) 1,6x 1,5x 1,4x 1,3x
Ozsermaye Karliligi 3,2% 8,4% 11,8% 13,3%
Temettl Verimi 1,0% 3,8% 5,8% 7,1%
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3. Ceyrek Finansal Degerlendirme

TAV Havalimanlari, 2026 yilinin Gi¢linct ceyreginde yillik %4,9 artisla 593,8 milyon EUR gelir elde etti. Bu rakam, bizim
612 milyon EUR tahminimizin ve 615 milyon EUR olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Beklentilerin gerisinde
kalinmasinda temel olarak Almati etkili oldu. Jet yakiti satis hacimlerindeki gerilemeyle Almati gelirleri yillik %11 diserek
113,5 milyon EUR’ya indi. Buna karsin Antalya operasyonlarinin destegiyle BTA gelirleri yillik %16, yer hizmetlerindeki
glcli performansla Havas gelirleri %9 artti. Ankara’da %19, Kuzey Makedonya’da ise %13 gelir artisi kaydedildi. Segment
bazinda havalimani gelirleri yillik %0,3 artigla 300,0 milyon EUR ile yatay seyrederken, hizmet gelirleri %10 artisla 293,8
milyon EUR’ya yikseldi.

Nakit faaliyet giderleri yillik %0,4 artisla 337 milyon EUR seviyesinde yatay seyretti. FAVOK ise yillik %11,4 artisla 257
milyon EUR’ya yiikseldi ve bizim 254 milyon EUR tahminimizin ve 247 milyon EUR olan piyasa beklentisinin Gzerinde
gerceklesti. Dusiik marijli yakit satislarinin gelir icindeki payinin azalmasiyla FAVOK marii yillik yaklasik 250 baz puan
iyileserek %43,3'e ulasti. Gergeklesen marj, bizim %41,6 tahminimizin 170 baz puan, %40,2 olan piyasa beklentisinin ise
yaklasik 310 baz puan lizerinde olustu. Bilango tarafinda net borg, yillik %1 artis gostermesine karsin ¢ceyreklik bazda %10
azalarak 1,65 milyar EUR’ya geriledi. Net bor¢/FAVOK orani da 6nceki ceyrekteki 3,2x seviyesinden 2,8x’e indi.

Net kar, 2025 yilinin Gglincli geyregindeki 125,3 milyon EUR seviyesinden yillik %32 artisla 165,4 milyon EUR’ya yiikseldi
ve 138,7 milyon EUR olan tahminimizin ve 126,5 milyon EUR olan piyasa beklentisinin belirgin sekilde Uzerinde
gerceklesti. Net finansman giderleri yillik %42 azalarak 26,6 milyon EUR’ya geriledi. Sirketin agiklamasina gére bu
kalemde IAS 28 uygulamasindan kaynaklanan gelirler ile Almati’daki faiz swapinin kapatilmasina iliskin nakit disi etki yer
aldi. Kur farki zarari da 7,9 milyon EUR’dan 0,3 milyon EUR’ya gerilerken, vergi gideri 18,1 milyon EUR’dan 15,4 milyon
EUR’ya diistii. Yilin ilk dokuz ayinda ise gelirler yillik %5 artisla 1.461 milyon EUR’ya, FAVOK %7 artisla 502 milyon EUR’ya
ulasirken, net kar 75 milyon EUR’dan 173 milyon EUR’ya yikseldi.

TAV, finansal sonuglarla birlikte ikinci ceyrekte revize ettigi 2026 yili beklentilerini korudu. Buna gore sirket, 2026 yilinda
toplam yolcu sayisinin 112-118 milyon, uluslararasi yolcu sayisinin 72-77 milyon araliginda gerceklesmesini
éngérmektedir. Gelirlerin 1.880-1.980 milyon EUR, FAVOK’iin ise 580-630 milyon EUR araliginda olusmasi beklenirken,
yatirim harcamalarinin 300 milyon EUR’nun altinda kalmasi hedeflenmektedir.

Gelir tarafinda Almati kaynakli bir sapma goriilse de FAVOK’iin beklentilerin lizerinde gerceklesmesi ve marjdaki belirgin
genisleme olumlu degerlendirilmektedir. Net kardaki glicli sapmada faaliyet digi kalemlerin etkili oldugu goériilse de, s6z
konusu sonucun son 12 aylik F/K oranini dislrerek piyasa algisini desteklemesi beklenmektedir. Dérdiincii ceyrege
bakildiginda, sirket yonetimi Almati’'da lglinclii ceyrekte alinan ek yolcu tarifesi artisinin, yakit satis hacmindeki
gerilemenin gelir Gzerindeki etkisini dengelemesini beklemektedir. Orta Dogu kaynakli jeopolitik riskler ve yiksek jet yakiti
fiyatlar ise 6zellikle Medine, Antalya ve Giircistan trafigi acisindan takip edilmesi gereken unsurlar olmaya devam

etmektedir.

mn EUR 9A25 9A26 A 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26 A (yilik) A (ceyreklik)
Net Satiglar 1.390 1.461 5% 566 433 361 507 594 5% 17%
Esas Faaliyet Kari 285 329 15% 197 18 -3 115 217 10% 89%
FAVOK 467 502 7% 231 93 78 167 257 11% 54%
Net Kar 75 173 130% 125 -25 -59 67 165 32% 148%
Esas Faaliyet Kar Mariji 20,5% 22,5% 200bp 34,8% 4,2% -0,9% 22,6% 36,6% 180bp 1.395bp
FAVOK Mariji 33,6% 34,3% 71bp 40,7% 21,4% 21,5% 33,0% 43,3% 253bp 1.029bp
Net Kar Mariji 5,4% 11,9% 645bp 22,1% -5,7% -16,3% 13,1% 27,9% 573bp 1.471bp
Net Borg 1.638 1.649 0,7% 1.638 1.619 1.824 1.833 1.649 0,7% -10,0%
Net Borg/FAVOK 3,0 2,8 -7,6% 3,0 2,9 3,3 3,2 2,8 -7,6% -14,0%
Net Borg/Ozkaynak 1,0 0,9 -4,3% 1,0 1,0 1,2 1,2 0,9 -4,3% -20,1%

Kaynak: Sirket Verileri, Gedik Yatirim
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Beklentilerimizdeki Degisim

3C26 sonuglari ve webcast toplantisinda verilen mesajlarin ardindan TAVHL icin tahminlerimizi glincelledik. 2026 yili gelir
tahminimizi %0,4 diisiirerek 1.921 milyon EUR’ya cekerken, FAVOK tahminimizi %1,1 artirarak 597 milyon EUR’ya, net
kar tahminimizi ise %23,3 artirarak 111 milyon EUR’dan 137 milyon EUR’ya ylikselttik. 2027 yilinda gelir tahminimizi
%0,7 artirarak 2.044 milyon EUR’ya, FAVOK tahminimizi ise %3,3 artirarak 638 milyon EUR’ya yiikselttik. Buna bagli
olarak 2027 yili FAVOK marji tahminimiz yaklasik 80 baz puan artisla %31,2'ye cikmaktadir. Buna karsin 2027 yili net kar
tahminimizi %12,2 azaltarak 238 milyon EUR’dan 209 milyon EUR’ya cektik. Glincellenen 2026 tahminlerimiz, sirketin
1.880-1.980 milyon EUR gelir ve 580-630 milyon EUR FAVOK beklenti araliklarinin alt yarisinda kalmaktadir.

Webcast toplantisinda yonetim, Almati’da yolcu tarifelerinin Agustos ayinda artirildigini ve bu artisin etkisinin 4C26'dan
itibaren gorlnilr hale gelerek yakit satis gelirlerindeki dustisi kademeli olarak telafi etmesinin beklendigini belirtti.
Bununla birlikte Almati’da dis hat yolcu tarifesinin 2021 'deki yaklasik 7 dolar seviyesinden yaklasik 17 dolara yikseldigi
ve ek artislar icin alanin sinirli oldugu vurgulandi. Ankara’da ise daha yliksek yolcu (cretleri ve yolcu garantisi
mekanizmasinin kaldirilmasini iceren yeni imtiyaz kosullarinin gelir ve FAVOK’ii destekledigi, AJet ve Pegasus’un biiyiime
planlariyla bu ivmenin 6énimdizdeki yillarda da strmesinin beklendigi ifade edildi. GUimriksliz satislarda yolcu basi
harcamanin ise plato seviyesine ulastigl ve bu kalemdeki blyimenin bundan sonra agirlikli olarak trafik artisindan
gelmesinin beklendigi belirtildi.

Trafik tarafinda yonetim, Pratt & Whitney motor sorunlari nedeniyle Pegasus, AJet ve Air Astana filolarinda yere indirilen
ucaklarin 2027'de kademeli olarak, agirlikli olarak ise 2028'de hizmete donmesini bekledigini, 2027 planlamasinda
temkinli varsayimlar kullanildigini ifade etti. Antalya’daki dis hat yolcu dususi ise Tirkiye’nin turizmde zayiflayan fiyat
rekabetgiligine baglandi. Finansal tarafta sirket, UFRS net karinin %50'sini dagitma politikasini stirdiirdiglinii ve 2026 net
karindaki glicli artisla birlikte 2027'de 6denecek temettiiniin belirgin sekilde artma ihtimali bulundugunu belirtti. Aralik
2028 vadeli Eurobond’un Aralik 2026'dan itibaren daha dustik primle erken geri 6denebilecek olmasi nedeniyle yeniden
finansman seceneklerinin degerlendirildigi, Kuveyt T2 ihalesinde ise yarista iki teklifginin kaldigi ve sirketin kendisini glicli
bir konumda gordiigu aktarildi.

2026 yili gelir tahminimizdeki asagl yonlu revizyonda Almati’daki jet yakiti satis hacimlerinin gerilemesi etkili oldu. Buna
karsin diisiik marjli yakit satislarinin gelir icindeki payinin azalmasinin karliigi desteklemesi beklentisiyle FAVOK
tahminimizi yukari yonli revize ettik. 2026 net kar tahminimizdeki artista ise 3C26'da finansman giderlerindeki
gerilemenin etkisi belirleyici oldu. 2027 yili gelir ve FAVOK tahminlerimizdeki artista, Almati’daki tarife artiginin tam yil
etkisi ve Ankara’daki yeni imtiyaz kosullarinin katkisinin siirmesi beklentisi etkili oldu.

Tablo 2: Beklentilerimizdeki Degisimler

2025 2026T 2027T
Gerceklesen Degisim
Hasilat 1.823 1.929 1.921 -0,4% 2.030 2.044 0,7%
Yillik biiyiime 9,8% 5,8% 5,4% -42 bps 5,2% 6,4% 114 bps
FAVOK 560 590 597 1,1% 618 638 3,3%
FAVOK marji 30,7% 30,6% 31,0% 46 bps 30,4% 31,2% 78 bps
Net Kéar 51 111 137 23,3% 238 209 -12,2%
Net kér marji 2,8% 5,8% 7,1% 137 bps 11,7% 10,2% -150 bps

Kaynak: Sirket Verileri, Gedik Yatirim
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RiISKLER VE KATALISTLER
1. Kur dalgalanmalari

TAVHL’nin raporlama para birimi Euro olmakla birlikte, FAVOK’{iniin yaklasik %43'ii ABD dolari bazli faaliyet gésteren Almati
ve Glrcistan havalimanlarindan elde edilmektedir. Bu nedenle dolarin Euro karsisinda deger kazanmasi, s6z konusu
operasyonlardan elde edilen gelir ve FAVOK’{in Euro karsiligini artirarak sirketin finansal sonuclarini destekleyici bir etki
yaratirken, dolarin deger kaybetmesi konsolide sonuclar ve Euro bazli degerleme iizerinde baski olusturabilir. Ote yandan
sirketin gelirlerinin blylk bolimu Euro ve dolar bazli iken, giderlerinin dnemli bir kismi TL cinsinden olusmaktadir. Bu nedenle
TL’nin reel olarak degerli kalmaya devam etmesi sirketin karliigi Gzerinde baski olusturabilir.

2. Orta Dogu'daki savasin seyri

Orta Dogu’daki catismalarin stirmesi, hava sahasi kisitlamalari ve uzayan ucus rotalari nedeniyle havayollarinin operasyonel
maliyetlerini artirirken, glivenlik endigeleri bolgeye yonelik seyahat talebini baskilayabilir. TAVHL’ nin Medine Havalimani
Gzerinden bolgeye dogrudan operasyonel maruziyeti, Glrcistan gibi havalimanlarinda Orta Dogu kaynakli trafigin dnemli bir
paya sahip olmasi ve bélgedeki gerginliklerin Tlrkiye’ye yonelik turizm talebi tizerindeki olumsuz etkisi, bu gelismeleri sirket
icin ®nemli bir risk unsuru haline getirmektedir. Ote yandan, kalici bir ateskesin saglanmasi ve Hirmiiz Bogazi'nda
normallesme, bolgesel hava trafiginin toparlanmasi ve petrol fiyatlarindaki gerileme yoluyla pozitif katalist olusturabilir.

3. Rusya-Ukrayna savasinin seyri

Olasi bir baris anlasmasi ve yaptirimlarin gevsetilmesi, Tlrkiye'nin dnemli turizm pazarlarindan biri olan Rusya kaynakli yolcu
trafigini destekleyebilir. Seyahat siireclerinin kolaylagsmasi ve bdlgesel glivenlik kosullarinin iyilesmesi, Tirkiye'ye yonelik
turist talebine ve Ukrayna kaynakli trafigin toparlanmasina olumlu katki saglayabilir. Bununla birlikte, Rus turistlerin Avrupa
destinasyonlarina yeniden yonelmesi, Tirkiye agisindan olusabilecek olumlu etkinin bir b6limnd sinirlayabilir.

4. Petrol fiyatlarindaki artisin havacilik sektériine etkisi

Brent petrol fiyatlarindaki yiikselis, havayollarinin yakit maliyetlerini artirarak bilet fiyatlari ve kapasite kararlari lizerinde
baski olusturabilir. Maliyet artislarinin yolculara yansitilmasi talebi zayiflatabilirken, ugus sikliginin veya kapasitenin
azaltilmasi sirketin yolcu trafigi ve yolcu odakli ticari gelirlerini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle petrol fiyatlarinin seyri,
havayollarinin kapasite planlamasi ve yolcu talebinin fiyat duyarliigiyla birlikte degerlendirilmelidir.

5. Tiirkiye turizmindeki zayif seyir

Yabanci ziyaret¢i sayisindaki gerileme, Turk lirasinin reel degerlenmesinin fiyat rekabetciligi Gzerindeki baskisi ve Orta
Dogu'daki catigsmalar, Tirkiye turizminin gériinimiini olumsuz etkileyen baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Turizm
talebindeki zayifligin devam etmesi, sirketin yurt ici havalimanlarindaki dis hat yolcu trafigi ve ticari gelir beklentileri Gzerinde
asagi yonlu risk olusturabilir.

6. Havayollarinin kapasite kisitlari

Ucak Ureticilerindeki teslimat gecikmeleri, motor kaynakli teknik sorunlar ve bakim sureclerindeki aksakliklar, havayollarinin
filo bldylmesini ve kapasite artisini sinirlandirmaktadir. Tedarik zincirindeki sorunlarin devam etmesi, yeni ugak teslimatlarini
geciktirirken mevcut filolarin daha uzun sure kullanilmasina neden olabilir. Havayollarinin koltuk arzini ve ucgus frekanslarini
planlanandan daha yavas artirmasi, sirketin faaliyet gdsterdigi havalimanlarinda yolcu trafigi bliiyimesini sinirlayabilecek bir
risk unsurudur.

7. imtiyaz siireleri ve yeni ihaleler

Sirketin gelir Gretme kapasitesinin dnemli 6lclde siireli imtiyaz s6zlesmelerine dayanmasi nedeniyle sézlesmelerin kalan
slreleri, uzatma kosullari ve yeni ihalelerdeki rekabet, sirketin uzun vadeli degerlemesi acisindan belirleyici olmaya devam
etmektedir. Imtiyaz siirelerinin sona ermesi ve yenileme kosullarina iliskin belirsizlikler gelecekteki nakit akislari {izerinde
risk olusturabilirken, mevcut sozlesmelerin uzatilmasi ve yeni havalimani isletme haklarinin kazanilmasi buylime
potansiyelini destekleyebilir. Bununla birlikte, yeni imtiyazlarin yaratacagl deger; ihale bedelleri, yatinm yukimlulikleri,
finansman ihtiyaci ve beklenen nakit akislarinin getirisine bagli olacaktir.
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DEGERLEME

12 aylik 464,0 TL/hisse hedef fiyatimiza, EUR bazli parcalarin toplami yontemiyle ulagsmaktayiz. Degerlemede
TAV'In islettigi her bir havalimani ve hizmet istiraki ayri ayri indirgenmis nakit akisi yéntemiyle degerlenmekte,
elde edilen degerler TAV'In ortaklik paylari oraninda toplama dahil edilmektedir. Bu cercevede havalimani
portfoyliniin TAV payina diisen degeri 2.292 milyon EUR, hizmet sirketlerinin degeri ise 1.121 milyon EUR olarak
hesaplanmaktadir. Holding seviyesindeki 412 milyon EUR net borcun disilmesiyle 3.001 milyon EUR net aktif
degere ulasilmaktadir. 363,3 milyon adet pay sayisi dikkate alindiginda hisse basina deger 8,3 EUR, 56,20
seviyesindeki cari EUR/TL kuru ile 464,0 TL seviyesine gelmektedir. S6z konusu hedef fiyat, 278,8 TL olan cari pay
fiyatina gore %66 yiikselis potansiyeline karsilik gelmektedir.

Portféy icinde en blylk katkinin, TAV'In %85 payina sahip oldugu Almati Havaliman’ndan gelmesi
beklenmektedir. 914 milyon EUR degerindeki Almati’nin net aktif degerin yaklasik %30'unu olusturdugu
hesaplanmakta, bunu 625 milyon EUR deger ve %21 katkiyla HAVAS ile TAV'In temettllerde %50 hakka sahip
oldugu, 396 milyon EUR deger ve %13 katkiyla Antalya izlemektedir.

Sermaye maliyeti hesaplamasinda Euro bazli risksiz faiz orani %6,5, 6z kaynak risk primi %5,5 ve Bloomberg beta
katsayisi 0,98 olarak alinmis, bu cergevede 6z kaynak maliyeti %11,9 seviyesinde hesaplanmaktadir. Risksiz faize
eklenen %3,0 borg risk primiyle %9,5 olarak belirlenen borclanma maliyeti, vergi etkisi sonrasinda %7,1'e
gerilemektedir. Hedef sermaye yapisinda borg agirliginin %48, 6z sermaye agirliginin %52 olarak varsayilmasiyla
agirlikli ortalama sermaye maliyeti %9,6 seviyesinde olugsmaktadir.

Tablo 3: Degerleme

TAVHL SOTP Degerleme (mn EUR) Degerleme Yontemi Hedef Deger Pay Orani TAV'In Payi

Havalimanlan

Ankara iNA 303 100% 303 10%
Izmir INA 106 100% 106 4%
Milas-Bodrum iNA 3 100% 3 0%
Gazipasa INA 3 100% 3 0%
Antalya* iNA 793 50% 396 13%
Giircistan iNA 211 80% 169 6%
Tunus INA 125 100% 125 4%
Makedonya iNA 175 100% 175 6%
Medine INA 379 26% 98 3%
Almati iNA 1.075 85% 914 30%
Hizmet Sirketleri

ATU (Glmriksiiz Satis) iNA 362 50% 181 6%
BTA (Yiyecek & icecek) INA 105 100% 105 4%
TGS (Yer Hizmetleri) INA 420 50% 210 7%
HAVAS (Yer Hizmetleri) INA 625 100% 625 21%
Holding Seviyesi Net Nakit (Borg) -412

TAV Havalimanlari Net Aktif Degeri (mn EUR) 3001

Giincel Piyasa Degeri (mn EUR) 1803

Getiri Potansiyeli 66%

Toplam Pay Sayisi (mn) 363

Giincel Hisse Fiyati (TL) 278,8

Hedef Fiyat (EUR/hisse) 8,3

EUR/TL (spot) 56,2

Hedef Fiyat (TL) 464

Kaynak: Sirket verileri, Gedik Yatirim Tahminleri
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Operasyonel Yapi

TAV Havalimanlari Holding, havalimani isletmeciligi ile bu faaliyeti tamamlayan hizmet sirketlerinden olusan entegre bir
yaplya sahiptir. Yurt icinde Ankara Esenboga, Izmir Adnan Menderes, Gazipasa Alanya ve Milas Bodrum havalimanlarini
%2100, Antalya Havalimani’ni ise %50 payla isleten sirketin portféyilinde turizm agirlikli Antalya, Bodrum ve Alanya ile is
ve i¢ hat trafiginin &ne ciktigi Ankara ve Izmir bir arada bulunmaktadir. Bu dagilimin, sirketin yurt ici trafik yapisinda denge
sagladigl ve sezonsallik etkisini kismen sinirlandirdigi seklinde degerlendirilebilir.

Yurt disinda sirketin en biyUk varliklarindan biri %85 paya sahip oldugu Almati Havalimanr’dir. Glrcistan’da Tiflis’te %80,
Batum’da %76 paya sahip olan sirket; Tunus’ta Monastir ve Enfidha, Kuzey Makedonya’da ise Uskiip ve Ohrid
havalimanlarini %100 payla isletmektedir. Suudi Arabistan’daki Medine ve Hirvatistan’daki Zagreb havalimanlarinda
azinlik paylari bulunan sirket, Letonya’daki Riga Havalimani’nda ise yalnizca ticari alanlarin isletmesini Ustlenmektedir.
Farkli para birimleri ve talep dinamiklerine sahip pazarlara yayilan bu portfoy, gelirlerde cografi cesitlendirme saglamakta
ve tek bir pazara bagimlilik riskini azaltmaktadir.

Operasyonel yapinin ikinci ayagini havalimani hizmet sirketleri olusturmaktadir. Giimriiksiiz satis faaliyetleri ATU, yiyecek
ve icecek hizmetleri BTA, yer hizmetleri ise Havas ve TGS lzerinden yurutilmekte; egitim, giivenlik, isletme ve bilisim
alanlarinda da TAV Academy, TAV Security, TAV Operation Services ve TAV Technologies faaliyet gostermektedir. Bu
sirketlerin grubun kendi havalimanlari disinda Gglinci taraf havalimanlarina da hizmet verebilmesi, biylimenin farkl
kanallardan desteklenmesine imkan tanimaktadir.

Havalimani isletmeciligi ile ticari ve operasyonel hizmetleri ayni ¢ati altinda toplayan bu dikey entegre yapi, yolcu basina
gelirin artinlmasinda ve maliyet kontroliinde sirkete &nemli bir avantaj saglamaktadir. Ozellikle havacilik digi gelir
kalemlerinin, yolcu trafigindeki artisla birlikte toplam gelirler icindeki payini korumasi ya da artirmasi beklenmektedir.

Tablo 4: TAV Havalimanlari Operasyonel Yapi

Havalimanlan Sirket Pay
Turkiye Ankara Esenboga 100,0%
Turkiye Izmir Adnan Menderes 100,0%
Tirkiye Gazipasa Alanya 100,0%
Turkiye Milas Bodrum 100,0%
Tirkiye Antalya 50,0%
Tunus Monastir & Enfidha 100,0%
Kuzey Makedonya Uskiip & Ohrid 100,0%
Kazakistan Almati 85,0%
Glrcistan Tiflis & Batum 80% / 76%
Suudi Arabistan Medine 26,0%
Hirvatistan Zagreb 15,8%
Letonya* Riga 100,0%
Hizmet Sirketleri Sirket Pay
Duty Free ATU 50,0%
Yiyecek & icecek BTA 100,0%
Yer Hizmetleri Havas 100,0%
Yer Hizmetleri TGS 50,0%
Egitim Hizmetleri TAV Academy 100,0%
Glvenlik Hizmetleri TAV Security 100,0%
Isletme Hizmetleri TAV Operation Services  100,0%
Bilisim Teknolojileri TAV Technologies 100,0%

*: Sadece ticari alanlar

Kaynak: Gedik Yatirim, TAV Havalimanlar
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Operasyonel Veriler

TAV Havalimanlari’nin toplam yolcu sayisi, pandemi etkisiyle 2020'de %70 daralarak 27,0 milyona gerilemesinin ardindan
hizli bir toparlanma sergilemistir. Bu slirecte yolcu sayisi 2021'de %93, 2022'de ise %51 artis kaydetmistir. 2023 yilinda
ise 2019 seviyesi olan 89,1 milyonu asarak 95,5 milyon seviyesinde gerceklesmistir. 2025 yilinda 113,1 milyona ulasan
yolcu sayisi, 2019 seviyesinin %27 Uzerinde gerceklesmistir. Toplam yolcu sayisinin 2026'da 115,8 milyon, 2027'de
121,6 milyon olmasini, 2028'de ise 129,3 milyona ylikselmesini bekliyoruz. Toplam ugak trafiginin de 2026'da 778.383,
2027'de 812.601 seviyesinde gerceklesmesini ve 2028'de 856.785'e ulasmasini dngoriyoruz.

Dis hat yolcu sayisinin 2026'da 75,5 milyon ile yatay seyretmesini, 2027'de 79,1 milyona ve 2028'de 85,0 milyona
yikselmesini bekliyoruz. Dis hat tarafinda 2027'de kademeli bir toparlanma gorilmesi, 2028'de ise turizm talebindeki
canlanmayla birlikte biiylimenin ivmelenmesi 6ngoriilmektedir. Ic hat yolcu sayisinin ise 2026'da 40,3 milyon, 2027'de
42,5 milyon ve 2028'de 44,2 milyon olmasi beklenmekte olup, dis hat yolcularin toplam icindeki payinin bu donemde
%65-66 seviyesinde korunmasi ongorilmektedir. Yurt disi havalimanlarinin toplam yolcu icindeki payi ise 2019'daki %24
seviyesinden 2025'te %37'ye yiikselmistir. Oniimiizdeki dénemde de bu egilimde, 2024'te devreye alinan yeni dis hatlar
terminaliyle Orta Asya’da bir transfer merkezi olma yolunda ilerleyen Almati’'nin belirleyici olmasi beklenmektedir. Kuzey
Makedonya’da Wizz Air’in Uskiip’teki ucak sayisini yediye cikarmasi ve yeni hatlarin devreye girmesiyle 2026'nin ilk dokuz
ayinda %29 artisla TAV portfoytindeki en ylksek yolcu artisi kaydedilmis olup, genisleyen hat agi ve Ohrid Havalimanr’nda
tamamlanan modernizasyon calismalariyla bu ivmenin éniimizdeki donemde de siirmesi muhtemel gériinmektedir.

Tablo 5: Yillara Gore Yolcu Sayisi ve Biiyiimesi (y/y) Tablo 6: Yurtici — Yurtdisi Havalimanlari Kirilimi
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Tablo 7: Yolcu kirtlimi Tablo 8: Toplam Ucgak Trafigi
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2026 yilinin ilk 9 ayinda Tiirkiye’ye gelen toplam ziyaretci sayisi %1,7 azalarak 49,1mn seviyesine gerilemistir.

Tablo 9: Ocak-Eyliil Doneminde Toplam Ziyaretci Sayisi (mn) ve Biiyiime (y/y)
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2026’nin ilk 9 ayinda yurtici havalimanlarinda dis hat yolcu sayisi yillk %3,5 azalarak 33,57mn seviyesine
gerilemistir. (9A25: 34,77mn)

Tablo 10: Yurtici Havalimanlari Dis Hat Yolcu Sayisi (mn) ve Biiyiimesi (%)
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2026’nin ilk 9 ayinda toplam uluslararasi yolcu sayisi yillik bazda %1 artisla 59,2mn seviyesine yiikselmistir.

Tablo 11: Toplam Dis Hat Yolcu Sayisi Biiyiimesi (%)
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Benzer Sirket Analizi

TAVHL, uluslararasi benzer havalimani isletmecilerine kiyasla belirgin bir iskontoyla islem gérmektedir. Karsilastirmada
Avrupa, Latin Amerika ve Asya’da faaliyet gosteren, piyasa degerleri 5,0 milyar ABD dolari ile 25,7 milyar ABD dolari
arasinda degisen sekiz havalimani isletmecisi yer almaktadir. Benzer sirketlerin medyan piyasa degeri 7,9 milyar ABD
dolari seviyesinde bulunurken, yaklasik 2,0 milyar ABD dolari piyasa degerine sahip TAVHL grup icinde gorece kiicuk
Olcekli sirketler arasinda yer almaktadir.

Hisse, 2026 ve 2027 tahminlerimize gére sirasiyla 4,8x ve 4,5x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte olup, bu seviyeler
benzer sirketlerin 10,7x ve 10,4x olan medyan ¢arpanlarina gore yaklasik %55-57 iskontoya isaret etmektedir. Bolgesel
bazda bakildiginda, Fraport, Flughafen Wien, Flughafen Ziirich ve TAV’In ana ortagl ADP Group’tan olusan Avrupali
benzerlerin 2026 tahmini FD/FAVOK carpanlari 9,1x ile 11,9x arasinda degismektedir. Grup icinde en diisiik carpanla
islem goéren ADP Group’un 9,1x seviyesindeki carpani dahi TAVHL nin yaklasik 1,9 katina karsilik gelmektedir. Meksikall
havalimani isletmecilerinin FD/FAVOK carpanlari 9,9x ile 12,8x arasinda bulunurken, Airports of Thailand 22,9x ile grubun
Uzerinde islem gormektedir.

F/K bazinda TAVHL’nin 2026 tahmini 13,2x ve 2027 tahmini 8,6x carpanlari, medyan 20,8x ve 19,5x seviyelerine gore
sirasiyla %37 ve %56 iskontolu gériinmektedir. 2026 yili net kar tahminimizin 3C26'da kaydedilen nakit disi finansman
gelirlerini de icerdigi dikkate alindiginda, 2027 yili F/K carpaninin sirketin kalici kar gliclini daha iyi yansittig
disinilmektedir. F/DD tarafinda ise TAVHL'nin 1,1x ve 1,0x seviyelerindeki ¢arpanlari, benzer sirketlerin 3,1x ve 2,9x
medyan degerlerine gore yaklasik %65-66 iskontoya isaret etmektedir. Ozellikle yiiksek 6z sermaye karliligina sahip
Meksikali havalimani isletmecilerinin 3,5x ile 9,4x arasinda degisen F/DD carpanlari, TAVHL ile aradaki farkin belirgin
sekilde acilmasinda etkili olmaktadir.

S6z konusu iskontoda Tirkiye’ye iliskin Glke risk primi ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklere gorece ylksek
maruziyetinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bunun yaninda Almatr’daki diisiik marjli yakit satislarinin konsolide FAVOK
marjini baskilamasi da g¢arpan bazli karsilastirmada sirketin aleyhine calisan bir unsur olarak 6ne gikmaktadir. Bununla
birlikte, 2027'de net karda beklenen giicli artisla birlikte F/K bazindaki iskontonun daha da agilmasi, Almatr’daki tarife
artiglari ve Ankara’daki yeni imtiyaz kosullariyla desteklenen karlilik gériiniim, temettiilerde beklenen belirgin artis ve
2027-2028 doneminde beklenen trafik toparlanmasi dikkate alindiginda, mevcut degerleme seviyelerinin cazip
gortiindiguni disliniyoruz.

Tablo 12: Emsal Carpan Tablosu

FD/FAVOK FIK F/DD
Sirket Ticker Ulke MCAP (USDmlr) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
Fraport FRA GY Almanya 7,0 11,9x 11,0x 21,4x 20,1x 1,1x 1,1x
Flughafen Wien FLU AV Awusturya 5,0 10,8x 10,2x 23,1x 23,0x 2,8x 2,7x
Flughafen Zurich FHZN sw Isvigre 8,0 10,4x 10,5x 20,4x 22,8x 2,0x 2,0x
ADP Group ADP FP Fransa 12,9 9,1x 8,3x 19,0x 16,6x 2,5x 2,2x
Grupo Aeroport Del Pacific GAPB MM Meksika 14,3 12,8x 11,0x 21,1x 18,9x 5,0x 4,7x
Grupo Aeroport Del Sureste ASURB MM Meksika 7,8 10,6x 8,7x 14,2x 12,1x 3,5x 3,0x
Grupo Aeroportuario Del Cent OMAB MM Meksika 52 9,9x 8,8x 16,4x 13,6x 9,4x 9,1x
Airports of Thailand AOT TB Tayland 25,7 22,9x 17,3x 43,5x 29,3x 6,2x 5,5x
Medyan 7,9 10,7x 10,4x 20,8x 19,5x 3,1x 2,9x
TAV Havalimanlari Holding A.S. TAVHL TI Tirkiye 2,0 4,8x 4,5x 13,2x 8,6x 1,1x 1,0x

Kaynak: Gedik Yatinm Arastirma, Bloomberg
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Tablo 13: Finansal Veriler (milyon EUR) (2024 -2028T)

Gelir Tablosu (EUR mn) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 1.660 1.823 1.921 2.044 2.182
Operasyonel Giderler -1.376 -1.461 -1.551 -1.629 -1.724
Faaliyet Kari 284 363 371 415 458
FAVOK 489 560 597 638 685
Amortisman 206 198 226 223 226
istiraklerden Kar 59 -60 35 68 76
Finansal ve Diger Gelir ve Giderler -112 -175 -145 -182 -171
Vergi Oncesi Kar 240 128 193 300 363
Vergiler -43 -62 -37 -75 -91
Azinlik Paylar 14 16 19 16 17
Net Kar 183 51 137 209 255
Hisse Basina Temettl 0,00 0,05 0,19 0,29 0,35
Hisse Basina Kar 0,50 0,14 0,38 0,58 0,70
Bilanco (EUR mn) 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Nakit ve Nakit Benzerleri 353 477 653 674 687
Kisitlanmis Banka Bakiyeleri 89 100 103 103 103
Ticari Alacaklar 127 136 153 163 174
Stoklar 45 57 78 82 87
Toplam Duran Varliklar 1.343 1.152 1.318 1.429 1.522
Havaliman isletme Haklari 1.453 1.927 1.826 1.715 1.611
Diger Varliklar 1.454 1.164 1.232 1.384 1.510
Toplam Varhiklar 4.863 5.013 5.364 5.551 5.694
Toplam Finansal Borglar 2.223 2.115 2.288 2.268 2.149
Ticari Borglar 74 74 93 98 103
Diger YUkUmlulikler 943 1.216 1.262 1.308 1.397
Ana Ortakliga Ait Ozsermaye 1.608 1.582 1.695 1.836 1.986
Toplam Ozkaynaklar 1.623 1.609 1.721 1.878 2.045
Net Borg 1.723 1.619 1.630 1.588 1.457
Ozet Nakit Akis Tablosu (EUR mn) 2026T 2027T 2028T
Net Kar 183 51 137 209 255
Amortisman 206 198 226 223 226
isletme Sermayesindeki Degisim -5 -21 -20 -9 -10
Yatirm Harcamalari -280 -214 -218 -224 -214
Temettl édemeleri 0 0 -18 -68 -104
Borglanmadaki Degisim 91 -47 174 -21 -118
Diger Nakit Giris/Cikis -199 159 -104 -89 -21
Y1l Boyunca Yaratilan Nakit -186 125 176 21 13
Y1l Sonunda Nakit Mevcudu 353 477 653 674 687
Bilyiime Oranlar % 2026T 2027T 2028T
Net Satiglar 27% 10% 5% 6% 7%
FAVOK 27% 14% 6% 7% 7%
Net Kar -27% -12% 170% 53% 22%
Onemli Finansal Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Ozsermaye Karlilgi 12,1% 3,2% 8,4% 11,8% 13,3%
FAVOK Mariji 29,5% 30,7% 31,0% 31,2% 31,4%
Net Kar Marji 11,0% 2,8% 7,1% 10,2% 11,7%
Net Borg/Ozsermaye 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7
Net Borg/FAVOK 3,5 2,9 2,7 2,5 2,1
Temettt Dagitma Orani 0% 36% 50% 50% 50%

Onemli Operasyonel Veriler 2026T 2027T 2028T
Toplam Yolcu 106,4 113,1 115,7 121,6 129,3
yly bilyiime 11,3% 6,3% 2,4% 5,0% 6,3%

Kaynak: Sirket verileri, Gedik Yatinm Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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